



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































オーストリア 97 32．0 14．0
ベルギー 161 34．3 6．4
デンマータ 225 n．a． n．a．
フィンランド 154 n．a． n、a．
フランス 808 n．a． n．a．
ドイツ 744 35．8 17．5
ギリシア 309 n．a． n．a．
アイルランド 76 n．a． n．a．
イタリア 291 43．9 34．2
ルクセンブルタ 54 n．a． n．a．
オランダ 234 60．6 19．6
ポルトガル 109 n．a． n．a．
スペイン 1，019 67．4 32．9
スウェーデン 292 73．7 35．8












































































































































































構成国 ボードの構造 監督機関における労働者の役割 経営と監督の分離
オーストリア 二層制 あり あり
ベ　ル　ギ　ー 一層制＊ なし 要求されない
デンマーク 二層制 あり あり






ド　　イ　　ツ 二層制 あり あり
ギ　リ　シ　ア 一層制＊ なし 要求されない
アイルランド 一層制 なし 要求されない
イ　タ　リ　ア 一層制蒙、 なし 要求されない
ルタセンブルク 一層制 あり 要求されない
オ　ラ　ン　ダ 二層制 助言的 あり
ポルトガル 一層制肇、 なし 要求されない
ス　ペ　イ　ン 一層制 なし 要求されない
スウェーデン 一層制 あり あり
イ　ギ　リ　ス 一層制 なし 要求されない
＊二層制も採用できる。＊＊監視機関も要求。
出典：Comparative　Study，aaO（Fn4），44（Table　Q）．
優れていると評価されていたエンロン（Enron）社が破綻し、その後、同
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（55）社の不正な会計処理など、多くの違法行為が明らかとなっている。エンロ
ンだけでなく、その他の会社においても、役員（とくに取締役会会長を兼任
している最高経営責任者）の会社資金の流用、不明朗な取引、不当に高額
（55）　エンロン社は、2001年12月2日に、連邦破産法11条（日本の会社更生法に当た
　る）の適用を申請した。同社の取締役会は、17名で構成され、そのうち15名が外部
取締役（そのうち学者3名）であった。エンロン事件については、きわめて多くの
報道がある。たとえば、BusinessWeek，May6，2002，45－50，52，54－55．同事件に対
する、EU委員会の域内市場担当委員ボルケシュタインが、2002年4月に提出し
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（56）の報酬の受領といった問題が次々と発覚している。最高経営責任者などに
対する不信だけでなく、社外取締役、会計監査を担当する監査法人および
アナリストに対する信用も大きく揺らいでいる。アメリカ合州国における
一連の事件は、市場万能主義を支える土台がかなり腐っていることを示し
た。また、一元制度を採用し、社外取締役が過半数を占める取締役会が、
業務執行を担当する役員を選任・解任する制度になっているとしても、経
営者の違法行為が効果的に阻止されうるものでもないことを証明している。
　アメリカにおける一とくに取締役会会長を兼ねる最高経営責任者による
一不祥事の多発に鑑みると、日本において、2002年の商法改正により、選
択肢として認められることになった取締役会・執行役制度（委員会等設置
会社に関する特例）における最大の問題点は、監督を担当する取締役と業
務執行を担当する執行役との兼任を禁止しなかったことである、といえよ
う。
E．コーポレート・ガバナンスの多様化と収束
ヴァン・フレの指摘するように、EUでは、ヨーロッパにおけるコーポ
レート・ガバナンスの違いが、単一の資本市場の形成を遅らせるかもしれ
た第1回目の分析として、http：／／www．europa．eu。int／com／intemaLmarkt／de／
company／company／index。htm．エンロン事件に鑑みて、EU委員会は、「専門家委
員会」（前注（4〉②③参照〉に、非業務執行取締役と監督機関の役割、経営者の報
酬、財務情報の作成に対する経営者の責任を含むコーポレート・ガバナンス間題を
追加的に検討するよう委託した。日本でも多くの報道・分析がある。たとえば、日
本経済新聞2002年1月21日17面、4月1日17面、山口猛「アメリカ便り①②③④
⑤」取締役の法務94号、95号、96号、97号、98号（2002）、中田直茂「エンロン破
産と企業統治・ディスタロージャーをめぐる議論（上）（下）」商事法務1629号、
1630号（2002）、など参照。その後、2002年6月25日、ワールドコム（World－
Com）の粉飾決算（粉飾した利益の総額は、当初、38億5200万ドルと発表された
が、その後の報道では76億8000万ドル〉が明らかになった（日本経済新聞2002年6
月28日夕刊1，3面、同27日3面、朝日新聞2002年8月29日夕刊12面など）。
（56）　日本経済新聞2002年6月17日17面。
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表3　コーポレート・ガバナンスの典型的モデルの描写
市場指向的 銀行指向的
外部者支配的 内部者支配的
株主に焦点 利害関係者に焦点
アングロ・サタソン ラインラント
出典：Comparative　Study，aaO（Fn．4），32（Table　M）。
ないという懸念があるようである。しかし、コーポレート・ガバナンスの
内容は、各国の法制度、株式所有の実態、政治状況、ひいては文化を反映
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（57）している（前述のヴェルベータの報告（II　A1）および表3参照）。また同
じ国においても、公開会社と非公開会社とで異なって当然である。ヨーロ
ッパにおける多様なコーポレート・ガバナンスの存在が、かえって競争上
　　　　　　　　　　　　（58）の利点となることも考えられる。しかし、他方では、マースのいうよう
に、経営者に要求される責任、株主の公正・平等な取り扱い、経営の透明
性の確保、説明責任の履行などは、上場会社に共通する事柄である。ま
た、機関投費家の力の増大（資本市場からの圧力）、OECDなどの国際機関
による提案や、人権・環境などを含む企業倫理（社会的責任）に対する世
論の高まりなどによって、公開会社のコーポレート・ガバナンスにつき、
最大公約数としての基準が形成されつつあるといえよう。
おわりに
　以上、第一回ヨーロッパ・コーポレート・ガバナンス会議での報告の概
要を一バーナードおよびタイヒマンに拠りつつ一紹介し、最後に、いくつ
（57）　これについては、吉森・前掲注（20）に詳しい。また、Comparative　Study，
aaO（Fn．4），29参照。
（58）会議では、次のような標語が主張された。すなわち、「ヨーロッパは余りにも
異なっているので、ヨーロッパ人は、決して同時に悪くはならないということがヨ
ーロッパの競争上の利点である」と（Teichmam，aaO（Fn．5），679）。
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かの問題点について検討した。報告のうちには、簡単な紹介にとどめたも
のもある。各報告から、EUの構成国のうち、フランス、ベルギー、オラ
ンダの法制度の問題点などが分かり、また、何が議論の対象となっている
　　　　　（59）のかが判明する。日本にも大いに参考となる指摘がある（とくに、ヴァ
ン・デン・ベルクの指摘一II　D2（3〉④⑤〉。しかし、ドイツのコーポレート・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（60）ガバナンス（制度、議論）については検討されていない。とくに、コーポ
レート・ガバナンスにおける労働者の役割について論じられなかったこと
　　　　（61）は残念である。イギリスのコーポレート・ガバナンスについても、部分的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（62）な問題についてアメリカ合州国と一括して言及されているにすぎない。
2002年に開催される第二回の会議の充実が期待される。なお、EUでは現
在、会社法の規制の枠組みおよびコーポレート・ガバナンス基準に関する
　　　　　　　　　　（63）検討作業が進められている。したがって、会議では、その作業と関連した
（59）スペインの会社法についても報告があった。　（Jose　M．Griddo－Vigo大学教
授が報告）（Teichmann，aaO（Fn．5），667f．による）。
（60）　1994年から2000年前半にかけての会社法などの改正・立法について、小柿徳武
「ドイツにおける会社法等の改正動向」商事法務1568号58－65頁。その後、2001年7
月に公表されたコーポレート・ガバナンス政府委員会報告書が重要である。
Theodor　Baums（Hrsg．），Bericht　der　Regierungskommission　Corporate　Govem－
ance，2001．この報告書の勧告の要旨の邦訳として、早川勝「業務の執行・監督・
株式法の現代化」ワールドワイドビジネスレビュー（同志社大学）（2002）124－146
頁。全体の紹介として、「海外情報」商事法務1602号104－105頁、1603号60－61頁。
また、池田良一「ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスの現状と問題点」監査
役453号14－25頁、正井・前掲注（1）「資本市場を指向するコーポレート・ガバナ
ンス原則」参照。現在、コーポレート・ガバナンス政府委員会の報告書の勧告の一
部を実施するために、透明化法・開示法政府草案（Regierungsentwurf　eines
Transparenz－und　Publizitatsgesetzes（TransPuG））が審議されている（5月17
　日に成立）。条文は、連邦法務省のサイト（http：／／www．bmj。bundes．de）から入手
することができる。また、2002年2月26日に、「ドイツ・コーポレート・ガバナン
ス基準（Deutsche　Corporate　Govemance　Kodex）」が確定した（上記の連邦法務
省のサイトから入手できる）。これらの紹介・検討は別稿にゆずる。
（61）これについては、ComparativeStudy，aaO（Fn．4），3，75が簡潔に論じている。
（62）　イギリスに関する邦語文献として、前掲注（12）のほか、伊藤靖文「イギリスに
おける会社法改正の動向」商事法務1568号50－57頁。
（63）　前注（4）参照。
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報告が行われるものと推測される。
　日本の立法者は、ヨーロッパおよび国際機関の議論・動向に注意を払
い、より良いコーポレート・ガバナンスの枠組みを法定しなければならな
い。また、経営者は、世界の動向を踏まえて、自発的に自らの「最良行
動」基準を定めて実施すべきであろう。
（2002年7月5日）
〔追記〕
　脱稿後の一本稿のテーマに関連する一文献として、エレーヌ・プロ
ワ（鳥山恭一＝井上克洋・訳〉「ヨーロッパにおけるコーポレート・ガバ
ナンス」監査役461号（2002）50－61頁（1997年の論稿の邦訳〉。
　なお、本稿は、早稲田大学特定課題研究助成費（課題番号2001A－806）
による成果の一つである。
